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事件描述：

 公司发布 2022 年半年度业绩预告，2022 半年度公司实现归母净利润

94-96亿元，同比增长 335%-344%；测算 Q2单季实现归母净利润 51-53亿元，

同比增长 136%-145%，超出市场预期。

事件点评：

 硅料价格维持上行，上半年实现量利齐升。公司三期 B阶段项目于年初

达产，新产能释放带动上半年销量同比增长约 80%，预计公司 Q2 出货量

3.5-3.8万吨，同比增长 79%，环比基本持平。同时受益于硅料价格持续上涨，

以及工业硅价格下跌带来的成本下降，公司硅料产品盈利能力大幅提升，测

算 Q2单吨净利约为 13.5-14万元，环比提升 20%以上。预计下半年光伏需求

景气维持，硅料价格仍将处于高位，公司高毛利水平有望继续维持。

 产能持续扩张，行业地位进一步巩固。2022年 1月公司多晶硅三期 B阶

段项目达产，产品质量满足预期，2022年全年产量 12-12.5 万吨。未来公司

新建产能仍将持续投放，内蒙古包头 10 万吨高纯晶硅及 1000吨半导体项目

已于 2022年 3月启动，预计于 2023Q2完工，另外公司已有规划自建工业硅

产能，以保障原材料供应，新建产能将有效维持公司的行业竞争优势。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2022-2024 年归母公司净利润

169.5/171.0/176.6亿元，同比增长 196.1%/9.5%/4.8%，对应 EPS为 8.8/8.9/9.2

元，PE为 8.2/8.2/7.9倍，维持“买入-A”评级。

风险提示：产品及原材料价格波动风险；行业政策变动风险；需求波动风险

等。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 4,664 10,832 29,912 31,537 31,595

YoY(%) 92.3 132.2 176.1 5.4 0.2
净利润(百万元) 1,043 5,724 16,948 17,098 17,657

YoY(%) 322.3 448.6 196.1 0.9 3.3
毛利率(%) 33.6 65.7 72.9 67.7 67.2
EPS(摊薄/元) 0.54 2.97 8.80 8.88 9.17
ROE(%) 22.3 34.8 38.2 27.8 22.3
P/E(倍) 133.6 24.3 8.2 8.2 7.9
P/B(倍) 29.9 8.5 3.1 2.3 1.8
净利率(%) 22.4 52.8 56.7 54.2 55.9

数据来源：聚源数据，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 2139 12348 35957 47781 64333 营业收入 4664 10832 29912 31537 31595
现金 696 4586 23443 39745 51682 营业成本 3096 3720 8100 10175 10350

应收票据及应收账款 1057 3039 8271 3653 8293 营业税金及附加 14 98 187 172 187

预付账款 51 21 179 32 180 营业费用 4 4 272 232 139

存货 321 2124 3200 3488 3315 管理费用 84 105 1012 839 696

其他流动资产 14 2578 863 862 863 研发费用 47 42 290 297 262

非流动资产 6863 10124 35697 36716 34862 财务费用 186 155 184 -219 -734

长期投资 4 4 4 4 4 资产减值损失 -13 0 0 0 0

固定资产 6483 6136 30925 32341 31021 公允价值变动收益 0 16 4 5 6

无形资产 199 257 301 323 352 投资净收益 0 10 3 4 4

其他非流动资产 176 3727 4467 4046 3485 营业利润 1229 6744 19873 20050 20706

资产总计 9002 22472 71654 84496 99195 营业外收入 2 8 3 4 4

流动负债 2903 5114 12030 11162 12282 营业外支出 8 24 8 10 13

短期借款 751 185 185 185 185 利润总额 1223 6728 19868 20043 20697

应付票据及应付账款 688 1451 3206 2644 3307 所得税 180 1004 2921 2946 3043

其他流动负债 1465 3478 8638 8333 8790 税后利润 1043 5723 16947 17097 17655

非流动负债 1431 890 15208 11822 7745 少数股东损益 -0 -1 -1 -2 -2

长期借款 804 0 14318 10932 6855 归属母公司净利润 1043 5724 16948 17098 17657

其他非流动负债 626 890 890 890 890 EBITDA 1762 7103 20903 21659 21909

负债合计 4334 6004 27238 22984 20027
少数股东权益 3 3 2 0 -2 主要财务比率

股本 1625 1925 2145 2145 2145 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 336 6113 16893 16893 16893 成长能力

留存收益 2703 8427 25374 42471 60126 营业收入(%) 92.3 132.2 176.1 5.4 0.2

归属母公司股东权益 4664 16466 44414 61512 79169 营业利润(%) 298.7 449.0 194.7 0.9 3.3

负债和股东权益 9002 22472 71654 84496 99195 归属于母公司净利润(%) 322.3 448.6 196.1 0.9 3.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 33.6 65.7 72.9 67.7 67.2

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 22.4 52.8 56.7 54.2 55.9

经营活动现金流 416 2644 15202 22566 15693 ROE(%) 22.3 34.8 38.2 27.8 22.3
净利润 1043 5723 16947 17097 17655 ROIC(%) 16.4 32.0 26.5 21.6 18.5

折旧摊销 461 502 1208 2136 2278 偿债能力

财务费用 186 155 184 -219 -734 资产负债率(%) 48.1 26.7 38.0 27.2 20.2

投资损失 0 -10 -3 -4 -4 流动比率 0.7 2.4 3.0 4.3 5.2

营运资金变动 -1268 -3680 -3130 3561 -3495 速动比率 0.6 1.8 2.6 3.9 4.9

其他经营现金流 -5 -46 -4 -5 -6 营运能力

投资活动现金流 -442 -3586 -25058 -3146 -413 总资产周转率 0.5 0.7 0.6 0.4 0.3

筹资活动现金流 100 5105 28713 -3119 -3342 应收账款周转率 4.2 5.3 5.3 5.3 5.3

应付账款周转率 3.9 3.5 3.5 3.5 3.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.54 2.97 8.80 8.88 9.17 P/E 133.6 24.3 8.2 8.2 7.9

每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 1.37 7.90 11.72 8.15 P/B 29.9 8.5 3.1 2.3 1.8

每股净资产(最新摊薄) 2.42 8.55 23.07 31.95 41.13 EV/EBITDA 89.0 21.1 7.2 6.1 5.3

数据来源：聚源数据、山西证券研究所



证券研究报告：公司研究/公司快报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 3

分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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